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ゼネラルパートナー
磯崎 哲也

第５回産官学フォーラム
イノベーションとベンチャーファイナンス

近年のベンチャーファイナンス
の動向と課題



��������� ID rId6 ��
��� ������������
������

©Copyright 2019 Femto Partners All rights reserved.

磯崎哲也 ⾃⼰紹介

n 新卒後、⻑銀総合研究所に⼊社。新規事業等担
当のコンサルタント、情報通信関連アナリスト。

n 1998年から現カブドットコム証券⽴ち上げ、
ネットイヤーグループCFOなどの後、カブドッ
トコム証券社外取締役、ミクシィ社外監査役、
中央⼤学法科⼤学院兼任講師などを歴任。

n 2012年1⽉ Femto Startup LLP
n 2013年4⽉ Femto Growth Capital
n 2017年3⽉ Femto Partners
n 著書「起業のファイナンス」「起業のエクイ

ティ・ファイナンス」
n ブログ「isologue」

https://isologue.tez.com
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近年のベンチャー⽣態系の変化
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ファンド投資⾦額推移

(出所：⼀般財団法⼈ベンチャーエンタープライズセンター「直近四半期投資動向調査2019年第1四半期」)
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⽇⽶のベンチャー投資の規模の差

n VC投資は⽶国の100分の1
n エンジェル投資は増加しているが、⽶国

と⽐較すると無いに等しい
n ただし、この5年で急速に改善

n 2012年︓1億円以上のファイナンス
n 2017年︓10億円以上のファイナンス

n ソフトバンク ビジョンファンドは︖ VC
投資

エンジェル

投資

米国

日本

2018年
130.9B$

24B$

2018年度
1, 461億円
（国内）

?0億円
（国内）
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出所：pitchbook.com
Angel Capital Association

出所：VEC
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⽇⽶のベンチャーエコシステムの歴史

5

Michael Moritz 
がSequoia入社

John Doerr
がKPCB入社

1979
Prudent Man 
ruleの明確化

1980 1990 2000 2010 2020

US 

Japan 

1973
JAFCO
設立

1972
NED
設立

1972
KPCB と
Sequoia Capital
設立

1975
証券自由化

1996
GLOBIS CAPITAL 
PARTNERS
日本の最初の独立系VC

1998
NTVP
日本の最初のLPS
（投資事業有限責任組合）

1999
証券自由化

2013
Femto Growth Capital
日本の最初の passthroughな
GP
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エクイティ・ファイナンスの差

n 平成30年間の、世界時価総額
ランキング
（出所︓週刊ダイヤモンド）

n 「インセンティブの⼒」の差

n 「ステイク」を持つか持たないか
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億円単位をアーリーに投資するVCはごく少数

⽇本の伝統的VCの
投資対象の中⼼

層が厚くなって
きている、アク
セラレーターや
エンジェルによ

る投資

⽇本に不⾜
している領域

シード アーリー ミドル レイター 上場企業

IPO

1億円

設⽴前

Valuationイメージ -10億円 5-20億円 10-100億円 30億円以上
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ベンチャー⽣態系とは「市場メカニズム」そのものである

n 市場参加者の数・規模とインセンティブ
n エンジェル

n exitした元スタートアップ経営者
n VC
n VCに資⾦を供給する投資家
n スタートアップを買収する企業

n 元スタートアップの⼤企業
n 主幹事証券

n 「卵とニワトリ」
n 多数のスタートアップを巨⼤企業に育てる必要
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IPO数は増えない
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M&A数の数を増やすしかない
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⽣態系の変化に時間がかかる理由

1972
KPCB
Sequoia Capital

1975
米証券自由化

マイケル・モリッツ、
セコイアへ

ジョン・ドーア

KPCBへ

1979
ERISA法
プルーデントマン
ルールの緩和

M&Aブーム

KKR
RJRナビスコ買収

インターネット

バブル

リーマンショック
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出所：経済産業省「未上場企業が発行する種類株式に関する研究会報告書」
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「トップ」企業に流れ込む資⾦は5年で「100倍」に

12

2012 2017

Only 5 startup investments
over $1M

more than 50 investments
over $10M
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⾦額の⼤型化→質的変化

n 極めて優秀な⼈材が⽣態系に流⼊するようになってきた
n 学⽣
n 投資銀⾏
n 医者、弁護⼠、会計⼠

n 「ベンチャーだから給料は安いけど」の終焉
n 「リスクを取れ︕」は、経済合理的でない
n 独⽴系VC数も、徐々には増加
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⽇本のベンチャーファイナンス

n シリコンバレー⽐で、投資家の層が圧倒的に薄い
n 特に、シード〜シリーズA
n 市場メカニズムが働かない
n 1社だけ関⼼→そのVCの条件を飲まないと

調達出来ない

n スタートアップの層も圧倒的に薄い
n 「⽇本のvaluationはシリコンバレーより⾼い」?
n トップ層の成功可能性は、⾮常に⾼い
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資⾦仲介者（VC）の役割

n ⽶国では独⽴系VCが多数派
n 独⽴系VC＝個⼈事業主（プロ

フェッショナル）
n インセンティブは「two-twenty」

n マネジメントフィーがファンド
総額に対し年2%

n キャリーがキャピタルゲインの
20%

n ⾦額ではCVC⼤きい

（⾦融審議会「投資運⽤等に関するワー
キング・グループ」（第１回）、投資運
⽤等を巡る国内外の状況（野村資本市場
研究所説明資料）より引⽤）
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「不完備契約」の集まり

n ベンチャー・ファイナンスの本質
n 未来はわからない
n 「⽇本と違って⽶国のVCの成績はいい」か︖
n 「エージェンシー問題」
n 適任者に責任とインセンティブを持たせてやらせる
n 適切なインセンティブ設計で

レピュテーション
n ⽇本のビジネス界のイノベーションの現状
n スタートアップとVCは、このモデルが最も機能
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今後のVCの資⾦の核は、機関投資家の運⽤資⾦

n ⽇本では、まだほとんど機関投資家の運⽤資⾦はVCに⼊ってきていない
「こんなに儲かってエキサイティングなのに︕」

n ⼀⽅で、⽇本には⼤量の余剰資⾦（100兆円単位）
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世界最⼤規模の「貯⽔池」

肥沃な⼤地
（ただし今まで⽔はなかった）w

w

w

w

⽤⽔路
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10 50 100

個人等

企業・政府系等

年金等、
機関投資家

ファンドサイズ「死の⾕」

機関投資家の資⾦が流⼊する時代へ

（しかしまだ、VCアセットクラスに目は向いていない）
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IPO市場

19

n よくある⽇本のベンチャーIPO
n 公開価格⾮常に低い
n 初値が跳ねる
n 株価、右下がり

n メルカリ
n グローバル・オファリング
n ⼤量保有報告書を提出した投

資家はユナイテッドだけ
n 市場内で売らない
n 初値との乖離もそこそこ

n 証券会社との交渉⼒
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まとめ
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まとめ

n クリティカルな法的・税務的要因は、かなり解消
n 外為法 事前届出業種にITが追加（8⽉末以降）

n スタートアップへの⼈材流⼊は、すでに加速
n 「マネジメント・コーチ」

n VCの数を増やす - 競争の創出

n VCアセットクラスに、年⾦等の機関投資家の⽬を
n cf. ERISA法の解釈指針（1979）

n CVC等の「プロフェッショナル」化
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femto.vc
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